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研究ノート
「ヒューム流の輸入インフレ」について
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皿 むすびにかえて
I はじめに
インフレーションとは何か。
常識的には，ごく簡単に「一般物価水準が持続的に上昇する状態（現象）」であると定
義しうる。しかし，この古くて新しい問題の発生原因を現実に即して究明し，その処方箋
を書くとなると，問題が複雑なため，各人各様それぞれの立場（視点）ごとに力点を異に
する結論がみちびかれることになる1)。
だが本稿では，インフレ論そのものは議論せずに，インフレーションの国際的波及プロ
セス，いわゆる「輸入インフレ」に焦点をしぼって論ずる。
その際われわれが想定するインフレーションには，基本的に次の二側面がそなわってい
るものと考える。
1)貨幣的現象としての側面
すなわち，貨幣の存在しない物々交換の社会において，インフレ（あるいはデフレ）が
生じ得ない，という意味において。
従って，以下のモデルでは明示的に貨幣が導入される。
1)いかに多様な「インフレ論」が展開されうるかは，たとえば最近の展望論文〔3〕を
みよ。
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2)世界的現象としての側面
古い例では，新大陸発見後，欧州への貴金属流入にもとづくインフレーション。まだ記
憶に新しいところでは，あのオイル・ショックによるインフレーション。 etc.
貿易および資本の自由化がすすみ，世界各国間の取引が緊密化するにつれて，インフレ
（あるいはデフレ）の影響は一国内にとどまらず，ますます世界的な広がりをもつ傾向に
ある。
とりわけ，第二次大戦後1973年までつづいた「ドル本位制」2)の下で， 自国通貨をドル
に「釘付け」していた国々，従って世界の大部分の国々の物価水準は，合衆国の物価水準
に連動していた。要するに「世界のインフレーションは， （基軸通貨国）合衆国において
作りだされた8)」のである。
こうしたドル本位制のもとでのインフレの波及プロセスをわれわれは， D. ヒュームの
古典的な「物価・正貨流出入機構」 (price-specie-flowmechanism) の流れにそって考
察したい。この考え方に従えば，よりインフレ的な国(A)からそれほどィンフレ的でない国
(B)ヘインフレーションが伝播してゆくメカニズムは， B国で輸入が減り輸出が増え，従っ
て輸出超過が生じて対外準備が累増し，それに応じて貨幣供給量が拡大して物価が上昇す
る，ということになる。
要するに本稿の目的は，国際収支の黒字をつうじて外国からのインフレ圧力が働くとい
う類の「輸入インフレ」問題を，古典的なヒュームの考え方にそって考察しようとするも
のである4)。
2) 「ドル本位制」は， 「金ドル本位制」の段階と， ドルが事実上金に兌換されなくなっ
た後の「（純粋）ドル本位制」の段階に分かれる。以下の議論は， 後の段階にとくに
よくあてはまる。
3)ハーバラー〔1〕p. 182 
4)さらに， H.ジョンソン〔2)および G.ハーバラー〔1)が明らかにしたように，
インフレがより直接的に波及するIレートが存在する。この第二のルートによれば，各
国の貿易財（サービス）の価格は，国際準備の増減というクッションを経ずに，国際
市場における競争と「一物一価の原則」に従って直接世界価格に一致するであろう。
それゆえ， もし貿易財（サービス）の価格と国内財（サービス）の価格の間に一定の
関係があれば，各国の一般物価水準もこうした貿易をつうじて互いに関連しているこ
とになる。これは，とりもなおさず，古典的な G.カッセルの「購買力平価説」の考
え方に対応するものであって， われわれはこの平価説の流れにそった「輸入インフ
レ」論を機会を改めて考察するつもりである。
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ところで，この種の「輸入インフレ」にかんして注意すべきは次の点であろう。すなわ
ち，インフレ始発国Aを基軸通貨国＝合衆国だとすれば，国際収支上の（強い）制約をも
たないこの国Aのインフレが，もっぱら国内政策目標（たとえば完全雇用）をめざして，
いわば自発的・政策的に作りだされたものであるのに対して，相手国Bのインフレは， A
国にたいする国際収支の黒字をつうじて発生するという意味で受動的であり， かつ自国
通貨をドルに「釘付け」しつづけるかぎり，強制的なものである。 （たとえば，わが国の
「調整インフレ」論をみよ。）さらに， 基軸通貨国とそれ以外の国々のインフレーション
が，一方が自律的で他方は他律的である5)というだけではない。あたかも中世の領主が，
その特権のひとつである貨幣鋳造権を利用して，貨幣の名目額と鋳造費用の差額を専有し
たのと同様に，合衆国は， ドルが基軸通貨であるという「特権」を利用して，鋳造費用が
ゼロに等しい紙幣＝ドルを諸外国に「たれ流し」， それとひきかえに相手国の実物財やサ
ービスを獲得し， 同時に対米請求権であるドルの購買力を， インフレを通じて減価せし
め，かくして二重に不平等な国際的所得再分配を行なってきたのである。こうしたいわゆ
る「通貨発行特権」 (issueprivilege)あるいは「セニョリッジ (seigniorage)問題6)」
についても以下で言及することになろう。
I ヒューム流の輸入インフレ7)
われわれはここで次のような経済を想定する。
a)まず，貨幣が明示的に導入される。従って社会の資産は，財貨もしくは貨幣のいず
れかの形で保有されるものとする。
b)各国には信用（証券）市場が存在せず，従って国際資本移動も行なわれないと仮定
する。
だがこれらの「ヒューム流」および「カッセル流」の輸入インフレ論はいずれも広
義の貨幣数蘊説の枠内での議論であって，言うまでもなくインフレ論はマネタリスト
の専売特許ではない。従って，さらに異なった視点からも「輸入インフレ」が論じら
れるであろう。
5) もっとも，非基軸通貨国の中には，合衆国からの「輸入インフレ」だけでは説明でき
ない高率のインフレを自律的にもった国々も存在する。
6)この問題については，たとえば新開〔6〕および山本〔9〕をみよ。
7)本節のモデルは，大筋において R.マンデル〔4〕第r部「貨幣的均衡と調整過程」
とくに第8章「物々交換理論と貨幣的調整機構」に依拠している。
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c)世界は二国から成り，一方は基軸通貨国Aで， 他方は非基軸通貨国Bであるとす
る。
d)非基軸通貨国のBは小国であると仮定する。さらに，
e) B国では，国際収支の黒字（赤字）が国内貨幣供給量の増加（減少）をもたらすも
のとする8)。
f)最後に，各国においてインフレ（デフレ）圧力があれば，物価水準は上昇（下落）
するものと仮定する。
以上のような経済における国際的なインフレーションの波及プロセスを考察するにあた
って，まずインフレ輸出国＝基軸通貨国の側から検討しよう。
基軸通貨国Aの政府がなんらかの国内政策目標を達成するために年々「財政支出」を行
ない，それを貨幣（基軸通貨）の創造によってまかなおうとすると想定しよう。そのため
ここでは具体的に，政府・銀行部門が導入され，（財政赤字を含む）政府支出を Gとする。
さらに，分析簡単化のためこの国の経済成長率はゼロと仮定する。
こうした国の経済が「均衡」するためには次の三条件が必要である。
1)貨幣市場の均衡
G+DR=DM (1-1) 
但し， Rは国際準備， M は貨幣供給， Dは演算子で d/dtを示す。＇換言すれば，（中
央）銀行資産の増加（＝財政支出プラス対外資産（準備）増）は，（中央）銀行債務（＝貨
幣供給）増に等しくなければならない。
2)財貨市場の均衡
Y=E+G+B (1-2) 
但し， Yは所得， Eは民間支出， Bは貿易差額を示す。
3)貿易収支と外貨準備の関係（定義式）
B=DR (1-3) 
さて，貨幣の創造によって財政支出がまかなわれた後に， 国内財貨市場が均衡 ((1-
2)式成立）し，かつ民間支出 Eが所得 Yに等しくなったとすれば，
G+ B= Y-E=DL9) =DM=O (1-4) 
8)しかし， A国では入超であっても貨幣供給量は減少しない。この点が古典的な金本位
制の下での調整プロセスと異なる。
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が成り立ち，貨幣の需要 (L)に供給 (M)が対応すれば当然貨幣市場も均衡する。
367 
グラフを用いて説明しよう。まず準備段階として第1図を検討する。この図の LLは，
それぞれの価格水準 Pにおいて需要される貨幣量 Lを示し，この需要量がみたされる場
合の，貨幣の需給が一致する (P,M)の組合せを示す。勿論，価格水準が上昇するにつ
れて貨幣需要量も増加するので LLは右上りであるが， 所与の価格で輸入財が入手でき
M ?
?
?
? ?
? ?
第1図10)
るかぎり，貨幣需要の増加率は物価水準の上昇率ほど大きくなく， LLの勾配は 1より小
さくなるであろう。言うまでもなく， LLの左上方では貨幣の超過供給（過剰流動性）
が，右下方では貨幣の超過需要（流動性不足）が発生する。
つぎに第1図の BBは，貿易収支を均衡させる (B=O)価格水準 Pと流動性 M の組
合せを示す。いま貿易収支は国内支出 E と価格水準 Pに依存するものとしよう 11)。
9) (予想された）貨幣所得 Yと（計画された）貨幣支出 Eが一致すれば，人々は現在
の価格で現存の貨幣ストックを保有することで満足するであろう (DL=O)。しかし，
もし財貨市場において需要（支出）と供給（所得）が一致しなければ，貨幣市場におい
ても超過需給が生ずる（ワルラスの法則）。かくして一般に Y-E=DLが成立する。
10)マンデル〔4〕p. 139第8-3図．
11)この仮定を採れば， (2-6) 式に示されるように，国際収支は経済成長の制約要因
ではなく，むしろ高度成長すればするほど国際収支の黒字がもたらされることを示し
うる。（この点についてくわしくはマンデル〔4〕第9章「成長と国際収支」をみよ。）
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均衡点 Qから離れて， たとえば貨幣の超過供給が生じたならば (Q→a), ワルラスの
法則によりこれに対応して財貨の超過需要 (Y<E)が生じ，入超が発生するであろう。
この入超を是正して再び貿易収支が均衡するためには，物価水準が低下しなければならな
い (a→b)。かくして BBは右下りの勾配をもつことが分かる。 BBの右上方では貿易収
支の赤字が，左下方では黒字が生ずることは言うまでもない。
最後に第1図の XXは，国内産出物の超過需要 X(=E+G-Y+B)を発生させない
ような流動性 M と価格水準 Pの組合せを示す。勿論， XXの左上方では流動性の過剰
もしくは物価水準が低すぎること（従って B>O)によりインフレ圧力が生じ，右下方で
は逆の理由によりデフレ圧力が生ずるであろう。
ところで，ここで注意すべき点が二つある。第一に， XXは LLとBBの交点 Q を
必ず通らねばならない。なぜならば，貨幣市場が均衡すれば一般に DL=DMが成立し，
ここではとくに DM=G+DRが成りたつ。また一般に， DL=Y-Eが成立することも
知っている。さらに貿易収支にかんしても定義式 B=DRが成りたち，結局
Y-E=DL-=G+B :. Y=E+G+B 
となって，一般に LL,BB,XXのうちどれか一つは他の二つから導出されることが分か
る。第二の点は， XXは LLよりもきつい勾配をもつことである。 いま， LL上の任意
の点を C(第1図）としょう。この C では， DL=Y-E=Oであり，従って X=E+B
+G-Y=B+Gとなる。ところで，第1図の C点は BBの右上にあって B<Oで，も
しG=Oならば X<Oとなる。こうした国内財の超過供給（デフレ圧力）は， もし財政
支出によって解消されなければ，物価水準の下落 (c→d)もしくは流動性の増加 (c→e) 
による民間支出の誘発によって解消されねばならない。従って，第1図のように， XXは
LLよりもきつい勾配をもつことになる。
さて本題にもどってA国の状態を考察しよう。われわれは， A国において財政支出を裏
づけるために貨幣が創造されたと想定していた。その結果，第1図を再現した第2図にお
いて， LLが L'L'ヘシフトアップする。そうした状況の下で生ずる経済の新しい均衡点
はQ'になるであろう。このQ'点では， (1-4)式からも明らかなように，財貨市場が
均衡している (Y=E+G+B)のは言うまでもないが，貨幣市場も均衡している (DL=
DM=O)。ただし貿易収支は不均衡 (BBの右上なので赤字）で，貨幣の増発に伴って物
価水準も Piから P2へ上昇している。
要するに，なんらかの国内政策目標達成のために，積極的財政政策をとり，その財源と
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M 
?
?
? ?
Pi P2 
第2図
して（一回限りの）貨幣創造を行なえば，その結果対内的にはインフレが，対外的には貿
? ?
易収支の赤字が生ずることが分かる。しかも，上のような経済を想定するかぎり，この貿
易収支の赤字は財政支出に等しい (B+G=Y-E=DL=O)。言いかえれば，政府・銀行
部門が行なった財政支出＝国内資産の増加は， 当初は貨幣創造に直接依存していた12)と
は言え， その後 Q'点に到達したのちは対外資産の減少によってまかなわれている13)。
勿論，非基軸通貨国にとって，対外資産＝外貨準備には限りがあり， こうした均衡点 Q'
は長続きし得ない。それゆえ，マンデルに従ってこの Q'を「準均衡点」とよぽう。
しかしながら， 基軸通貨国アメリカにとって， 少なくともドルが信認されているかぎ
り，この「準均衡」の状態を続けることができる。つまり，最初は貨幣創造によっていわ
ば国内的に財政支出がまかなわれていたとしても，その結果生ずる「準均衡点」 Q'では
もはや貨幣の国内向け創造は必要でなく，対外準備の「食いつぶし」＝「ドルのたれ流し」
によって入超が可能になり，この入超が財政支出をまかなう。かくして，国内財政支出の
財源が，ドルが基軸通貨であるという「特権」を利用して，諸外国に転嫁される。しかも，
諸外国にとって，アメリカの財政支出を肩代りさせられた結果獲得したッケ＝ドルは，年
々アメリカ国内のインフレによって減価してゆくのである。
つぎにインフレ輸入国＝非基軸通貨国について考察しよう。
12) (1-1)式において G↑+DR=DM↑ 
13) Q'点では G+DR=DM=Oゆえに G↑+DR↓ =O 
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非基軸通貨国Bは経済成長を行ない，その率を入としよう (,l=DY*/Y*)。こうした
成長に伴い通貨量も増えるが，当局は国内での通貨発行の裏づけとして 100彩の外貨準備
をもつものと仮定しよう。さらに，簡単化のため， B国の政府支出はゼロ (G*=O)で，
さしあたり外貨準備にたいする利払いもないケースを考察しよう。
こうした経済が均衡するためには次の条件が必要である。
1)貨幣市場の均衡
DR*=DM* 
2)財貨市場の均衡
Y*=E*+B* 
3)貿易収支と外貨準備の関係
B*=DR* 
さらに，社会の貨幣需要が貨幣所得の成長に比例して増加するとすれば
4) DL*=kDY* 
但し， Kは定数。
(2-1) 
(2-2) 
(2-3) 
(2-4) 
が成立する。ところで，貨幣需要については次式が成り立つこともすでに知っている。
5) DL*=Y*--E* (2-5) 
かくして，この国の経済が均衡成長するためには次式が成立しなければならない。
Y*-E*=DL*=B*=DR*=DM*=kDY*=kl Y* 
:. B*/Y*=k,l (2-6) 
但し J.=DY*/Y* 
もし，上式が成り立てば，貨幣の需給が一致し (DM*=DL*),かつ財貨市場も均衡して
いる (Y*=E*+B*)。ただし，貿易収支は黒字で，それが国民所得に占める割合 (B*/
Y*)は，成長率入に比例して大きくなることが分かる14)。
要するに， A国に端を発したインフレの影響をうけて， B国の貿易収支は黒字になる
が，上のような経済を想定するかぎり，この黒字は経済成長と歩調をあわせて進行する。
がしかし，アブソープション分析が教えるように，貿易収支の黒字は，国内で使用するこ
とをあきらめて外国に引き渡した実物財・サービス部分に等しい (B*=Y*-E*)。言い
14)従って「（輸出超過による）輸入インフレは，理論的には，完全雇用（高度成長）と国
際収支のジレンマの別の表現」（三辺〔8〕p. 56)とも言えよう。
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かえれば，経済成長の結果せっかく大きくなったバイの一部が，成長率に比例して国外へ
漏出することになる。勿論B国では，この黒字とひきかえに外貨準備が増えるが，それに
応じて通貨を増発すれば15), 貨幣数量説を認めるかぎり， 早晩国内物価水準も上昇する
であろう。こうしたインフレーションの波及プロセスは，まさに「ヒューム流の輸入イン
フレ」とよぶにふさわしいものである。
以上のようなインフレの波及プロセスをグローバルにながめれば，次のようにまとめる
ことができよう。「（基軸）通貨発行の独占権は，（基軸通貨国） Aに， 交換手段の拡張率
を，従ってまた間接的に，世界の物価水準の変化率を決定する権利と可能性を与え，さら
に，自国民に加えて世界の諸国民からも実物資源を徴収する手段をも与えるのである16)。」
直むすびにかえて
わが国のような非基軸通貨国にとって，以上述べてきたような貿易収支の不均衡を軸と
するインフレの輸入を阻止し，基軸通貨国の「通貨発行特権」の濫用をまぬがれる（言い
かえれば， 「セニョリッジ問題」を解消する）途は存在する。それは，自国通貨を基軸通
貨に「釘付け」しないこと，つまり固定為替相場制をやめて変動為替相場制を採用するこ
とであって，いくらかの試行錯誤ののちすでに1973年以来世界の国々が行なっているとこ
ろである17)。
しかしながら，為替調整（フロート）の役割はただ貿易収支の不均衡を是正し，従って
上述のような貨幣的「輸入インフレ」を阻止するにすぎない。インフレを終息させるに
は，あくまでも各国の（とりわけ大国の）当局が適切な政策をしかるべき時機に採らなけ
ればならないことは言うまでもない。
15)「この点 (DR*→DM*) は固定相場制度をとり， 通貨当局が為替市場に平衡介入す
るかぎり，間違いない。」新開〔7〕p. 51 
16)マンデル〔5〕p. 156, マンデルはこの権利のことを「通貨発行特権」 (issuepri-
vilege)とよんでいる。
17)言うまでもなく，変動為替相場制になれば，われわれのモデルの変数が 1つ増え，各
国の自立性が回復される。が少なくとも理論的には，市場において各国通貨が固定的
な為替相場でもって自由に交換される制度が，変動相場制よりも望ましいことにかわ
りはない。が現状では，その理想的制度を実現する条件が整っていないということで
あろう。
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